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t 时期的房地产市场对数收益率 R-FS、 股票市场 R-
GS、债券市场对数收益率 R-ZS、外汇市场对数收益率
R-WS，并且用 R5，t 表示货币市场的收益 R-HS。
（二）初步统计分析
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准11，j 准12，j 准13，j 准14，j 准15，j
准21，j 准22，j 准23，j 准24，j 准25，j
准31，j 准32，j 准33，j 准34，j 准35，j
准41，j 准42，j 准43，j 准44，j 准45，j














































































































































其中，均值方程（2）中 T 是最 佳 的 滞 后 阶 数，Et=
（ε1t ε2t ε3t ε4t ε5t）T 是残差向量，Ωt-1 是截止到 t-1 期可获
得的信息集，Et|Ωt-1 服从均值为 0，条件方差-协方差矩
阵为 Ht 的正态分布；方差-协方差方程（3）中，C、A 和
G 都是 5×5 阶参数矩阵，C 为下三角常数矩阵，刻画条
件 方 差 方 程 的 常 数 部 分，A 代 表 ARCH 项 的 系 数 矩
阵，G 代表 GARCH 项的系数矩阵，具体表现为：
Ht=
h11，t h12，t h13，t h14，t h15，t
h21，t h22，t h23，t h24，t h25，t
h31，t h32，t h33，t h34，t h35，t
h41，t h42，t h43，t h44，t h45，t


































市场间均值溢出效应。 若市场 j 对市场 i 不存在均值
溢出效应，意味着市场 i 收益率不受市场 j 滞后收益率























































































数 aij 、gij（i≠j）分别反映市场 i 对 j 市场的 ARCH 型和
GARCH 型波动溢出效应，若市场 j 条件方差不受市场
i 滞后一期残差项 εi，t-1 、 滞后一期条件方差 hii，t-1 以及
市 场 i 与市场 j 间的 滞 后 一 期 条 件 协 方 差 hij，t-1 的 影
响，则 aij 、gij（i≠j）均不显著甚至为零；参数 aii 、gii 反映
市场波动的持续性， 若市场 i 的当期条件方差不受自
身滞后一期残差项平方和滞后一期条件方差的影响，
则 aii 、gii 均不显著甚至为零。 为此本文可以做如下假
设检验。
假设 1： 市场 i 对市场 j 没有单向波动溢出效应，
则 H1∶aij =gij=0，i≠j，即市场 j 收益率的条件方差不受市
场 i 收益率的残差和条件方差的滞后值的影响。
假设 2：市场 i 与市场 j 没有存在相互的波动溢出







根据 LogL、LR、FPE、AIC、SC 和 HQ 准则综合确定




对 VAR（1）模型进行 white 检验，发现残差系列存
在显 著 的 异 方 差 特 性， 因 此 进 一 步 采 用 VAR （1）-
MVGARCH-BEKK 模型来研究 房地产市 场 与 四 大 金
融市场间的溢出效应。
（二）均值溢出效应检验



































































从矩阵 A 和 G 的非对角元素的显著性考察五个
市场间的波动溢出 效应。 矩阵 A 中除 a12、a15、a23、a24、
a25、a35、a42、a43 外，其余元素都在不同的显著性水平下显










































































































































H0∶准12=0 H0∶准21=0 H0∶准31=0 H0∶准41=0 H0∶准51=0
H0∶准13=0 H0∶准23=0 H0∶准32=0 H0∶准42=0 H0∶准52=0
H0∶准14=0 H0∶准24=0 H0∶准34=0 H0∶准43=0 H0∶准53=0
H0∶准15=0 H0∶准25=0 H0∶准35=0 H0∶准45=0 H0∶准54=0
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